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ZINSKOMMENTAR

Spiel mit dem Feuer

Zinsen begleiten die Menschen schon seit
vielen Tausenden von Jahren. Die &ltesten
Beweisstiicke fir ihre Existenz datieren bis
zirka 2400 vor Christus zuriick, als sumeri-
sche Glaubiger Zins und Zinseszins von ih-
ren Schuldnern als Gegenleistung fir vorii-
bergehend liberlassenes Kapital verlangten.
Historiker vermuten allerdings, dass die
tatsdchlichen Anfange sogar noch viel wei-
ter zurlickreichen kénnten. So spricht eini-
ges dafiir, dass Menschen bereits in der
Jungsteinzeit ab 11000 vor Christus mit
dem Zins vertraut waren.

Anno 2020 hat es allerdings den Anschein,
als ob dieses vermeintlich untrennbar mit
der menschlichen Entwicklung verbundene
Konzept langsam aber sicher an sein Ende
gekommen ist. Hauptverantwortlich daftr
sind die Zentralbanken, die zur Bekdmp-
fung der Corona-Krise rund um den Globus
unisono auf einen ultraexpansiven Kurs
eingeschwenkt sind. Besonders eindrick-
lich zeigt sich dies am Beispiel der G10-
Staaten: Wie die DZ Bank ermittelt hat, ist
fur diese Gruppe zehn fiihrender Industrie-
nationen der durchschnittliche Leitzins von
gut drei Prozent zu Beginn des Jahres 2020
auf zuletzt gerade einmal noch 0,05 Pro-
zent gefallen.

Flankiert wurden diese Zinssenkungen be-
kanntlich mit einer massiven Ausweitung
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der meisten Zentralbankenbilanzen. 0Ob
EZB, Fed, Bank of England, Bank of Japan
oder die Schweizerische Notenbank: Sie alle
weiteten ihre Bilanzsummen innerhalb we-
niger Wochen um mehrere Billionen aus
und die Palette der angekauften Assets
wird dabei immer bunter. Die Europaische
Zentralbank etwa wird allein in diesem Jahr
zusatzliche Staats- und Unternehmensan-
leihen mit einem Volumen von (ber eine
Billion Euro ankaufen. Die Fed kauft seit
Kurzem ebenfalls Unternenmensanleihen,
darunter sogar solche im Non-Investment-
Grade-Bereich. Dadurch ist die Bilanzsum-
me der US-Notenbank seit Beginn der Co-
rona-Krise von 4,2 auf rekordhohe sieben
Billionen US-Dollar férmlich explodiert, die
der EZB wuchs ebenfalls dynamisch von 4,7
auf mehr als 6,4 Billionen Euro an.

Die naheliegende Konsequenz dieser Geld-
politik: Das Geldmengenwachstum hat sich
stark beschleunigt. Im europaischen Wah-
rungsraum betrug es fir die Geldmenge
M3, die Bargeld, Girokontenguthaben und
andere geldnahe Bankeinlagen umfasst,
zuletzt 9,2 Prozent. Und es wird sich dabei
aller Voraussicht nach nicht lediglich um
ein kurzfristiges Phanomen handeln: Das
Corona-Anleihekaufprogramm PEPP lauft
noch mindestens bis Mitte nachsten Jahres
und dirfte danach - Hand aufs Herz - in
der ein oder anderen Form verlangert wer-
den. SchlieBlich deutet nichts darauf hin,
dass die Adressaten dieser HilfsmaBnah-
men nur temporér auf (noch) mehr Schul-
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den angewiesen wdaren. Zudem existieren
in den meisten Ldndern keine funktionie-
renden Schuldenbremsen, die in diesem
Zusammenhang zumindest eine kleine dis-
ziplinierende Wirkung entfalten kdnnten.

Kurzum: Der nicht zu bandigende Kredit-
hunger der Staaten gepaart mit der hohen
Bereitwilligkeit einer EZB, diesen zu stillen,
werden die Geldmenge noch sehr lange
Zeit stark steigen lassen. Und das daraus
resultierende Zuviel an Liquiditat ist ein
Spiel mit dem Feuer, da kénnen Lagarde &
Co. noch so sehr auf die angeblichen De-
flationsrisiken in der Eurozone abstellen.
Mag sein, dass sie sich am Ende tatsachlich
nicht in einer lberbordenden Inflation nie-
derschlagt. Definitiv aber leistet die EZB
damit der Blasenbildung an den Finanz-
und Immobilienmarkten immer weiter Vor-
schub - die Entwicklungen der vergange-
nen Wochen dirften diesbezlglich nur ein
kleiner Vorgeschmack gewesen sein.

Auf dem Wohneigentumsmarkt ndherten
sich die Finanzierungsbedingungen fiir Haus-
lebauer zuletzt trotz der Corona-bedingt
gestiegenen Risiken wieder ihrem Allzeit-
tief an: Nach Angaben von Interhyp fielen
die Zinskonditionen fiir zehnjihrige Bau-
darlehen im Verlauf des Julis um 0,1 Pro-
zentpunkte auf nur noch 0,7 Prozent. Bei
entsprechender Bonitdt liegen die Best-
satze aktuell sogar bei rund 0,6 Prozent
und damit fast gleichauf mit dem bisheri-
gen Allzeittief aus dem Marz 2020. ph

Zinsbindung
X 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre
Darlehensbetrag Beleihungsauslauf Effekti Effekti Effekti Effekti
in Euro in Prozent Sollzins citiv= Sollzins cktiv= Sollzins ektiv= Sollzins citiv=
zins zins zins zins
in Prozent p.a.
100 000 =60 0,40 0,40 0,45 0,45 0,79 0,79 1,00 1,00
=380 0,60 0,60 0,65 0,65 0,97 0,97 1,20 1,21
=60 0,30 0,30 0,32 0,32 0,56 0,56 0,88 0,88
300 000
=80 0,50 0,50 0,55 0,55 0,77 0,77 1,08 1,09

Alle Konditionen auf Basis 100 Prozent Auszahlung und 2 Prozent anfanglicher Tilgung.

Quelle: Interhyp AG

—

b
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Zinsentwicklung mittel- bis langfristig (sechs Monate bis ein Jahr)
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Das Interhyp-Bauzins-Trendbarometer beruht auf den Aussagen eines von Interhyp befragten Expertenpanels bestehend aus zehn Bankinstituten beziehungsweise Versicherungen, die jeweils
am Wohnungsbaufinanzierungsmarkt aktiv sind. Befragt werden die Experten dabei nach ihrer Einschdtzung zur kurz- sowie mittel- und langfristigen Zinsentwicklung. Weitere Infos unter
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